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Tabel 2. Gennemsnitlige risikoprzemier for det danske marked?

Forfatter (udgivelseséar) Marked Periode Risikopraemie i pet. (gns.)
Engsted og Tanggaard (1999) DK 1922-1996 3,7

Risager og Nielsen (2001) DK 1924-1999 o 4,1

Risager og Nielsen (2001) DK 1924-1982 2,1

Risager og Nielsen (2001) DK 1983-1999 11,2

Saabye (2003) DK 1970-2002 52

Saabye (2003) DK 1970-1982 2,1

Saabye (2003) DK 1983-2002 7,2

Anm.: De oven for anferte studier er udfert pa baggrund af forskellige antagelser datamaterialer og periodeud-

snit og er siledes ikke dlrekte sammenlignelige.

Var1at10ne’n i den gennemsnitlige risikoprae-
_ mie pa det danske aktiemarked ger det relativt
vanskeligt at foretage en direkte sammenligning
med den fundne risikopreemie for DUC.

Saabye (2003) finder imidlertid, at den gen-
nemsnitlige risikopreemie for det danske marked
i perioden 1970-2002 har veeret ca. 5 pet. For pe-
rioden 1962-2003 har DUC opnéet en rlslkoprae-
mie pd ca. 5 pct.” DUC har saledes i perioden
1962-2003 opnéet en risikopraemie, der ligger i
omegnen af, hvad der i gennemsnit er opnaet pa
det danske aktiemarked.

Det er imidlertid afgerende, at den opnaede ri-
sikopremie sammenholdes med den risiko,

‘DUC har vaeret pélagt. Det er derfor ikke til- -

sireekkeligt blot at konkludere, at DUC har opné-
et et afkast, der ligger i omegnen af, hvad der i
gennemsnit er opndet i ekonomien. Séfremt
DUC har varet palagt en relativt hej risiko ved
at foretage investeringer i Nordseen, vil man sé-

ledes forvente en honorering af denne i form af
en hejere forrentning og visa versa.

En méde at vurdere om den historiske forrent-
ning stér mal med den risiko, DUC har varet pa-
lagt ved at foretage deres investeringer i Nordsg-
en, er at se pa den generelle risikovurdering af
investeringer i oliebranchen.

Der findes en rakke modeller, der angiver,
hvor meget risiko der er forbundet med en inve-
stering i et specifikt aktiv. En teoretisk funderet
model er den sdkaldte CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Denne model er en af de mest an-
vendte modeller til kvantificering af finansiel ri-
siko.

I'denne model angives risikoen i form af en sa-
kaldt betaveerdi, hvor en betaveerdi pa én angi-
ver, at der er risiko forbundet med dette aktiv,
der svarer til risikoen pa et gennemsnitligt aktiv.
Jo starre betaveerdien er, desto sterre er den risi-
ko, der er forbundet med dette aktiv, jf. tabel 3.

Tabel 3. Sammenhaeng méllem betaveerdier og risiko

Betaveaerdier Risiko
>1 Relativ hej risiko
=1 ‘Gennemsnitlig risiko
1

Relativ lav risiko .

Anm.: Risiko er her defineret som et givent aktivs samvariation med den gvrige ekonomi.

9 De i tabellen anferte undersogelser er alle baseret pa aktieafkast,
?  Der er i begge undersggelser anvendt afkast pa 10-arige statsobhgatloner som mal for den risikofii rente.
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